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ABSTRAKT: 
Bakalářská práce se zabývá analýzou účetních informací s cílem posouzení finanční 
výkonnosti podniku. Práce obsahuje teoretický základ finanční analýzy a používané 
metody k posouzení finanční výkonnosti podniku. Teoretické poznatky jsou využity pro 
posouzení finanční situace firmy za účelem stanovení opatření na zlepšení stávající 
situace. 
 
 
 
SUMMARY: 
Bachelors thesis deals with an analysis of accounting informations with the aim at 
financial performance of company. It contains the theoretical basis of the financial 
analysis and methods used. Then the basis is applied on examination of the financial 
situation of company to suggest proper means of its improvement. 
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ÚVOD 
 
 Finanční analýza je oblast, která zaujímá velice významnou součást komplexu 
finančního řízení podniku zejména proto, že zajišťuje zpětnou vazbu mezi 
předpokládaným efektem rozhodnutí a skutečností. Je to nástroj na jehož základě 
mohou manažeři firem identifikovat slabiny a zaujmout postoj k jejich odstranění,  nebo 
naopak rozpoznat silné stránky, na kterých by podnik mohl stavět. Pro zmapování 
finančního zdraví podniku se každý analytik neobejde bez důkladného rozboru dat, 
které naleznou v účetnictví. Hlavní zdroje pro finanční analýzu tvoří rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích. 
 Finanční analýza je metoda založená na vzájemném poměřování údajů 
podchycených účetnictvím a tím rozšiřuje jejich vypovídací schopnost, aby byla 
nápomocna stanovení jasných závěrů o celkovém hospodaření a finanční situaci 
podniku. Umožňuje přijmout různá rozhodnutí, která povedou k posílení silných stránek 
a odstranění negativních dopadů. Finanční analýza se nezabývá pouze ukazateli 
„současnosti“, nýbrž využívá i hodnocení období minulého k co nejpřesnějšímu odhadu 
vývoje budoucího. 
 
Cílem bakalářské práce je provést finanční analýzu společnosti ABC, a.s. a na 
základě zjištěných skutečností posoudit finanční zdraví firmy a navrhnout možná 
opatření na zlepšení současné situace. V bakalářské práci se zaměřím na obsah a 
analýzu informací obsažených ve dvou stěžejních dokumentech účetní závěrky každé 
účetní jednotky, a sice v rozvaze a ve výkazu zisku a ztráty. Podrobným rozborem 
jednotlivých položek zmíněných účetních výkazů a zjištěním trendu jejich dalšího 
vývoje nastíním budoucí vývoj činnosti firmy. Na základě provedených rozborů a 
analýz finančních výkazů vymezím slabé stránky společnosti a navrhnu možné postupy 
a opatření k eliminaci jejich vlivu na celkové hospodaření podniku. 
Pro bakalářskou práci budou čerpány poznatky z publikací renomovaných 
českých, popřípadě i zahraničních autorů, kteří se věnují problematice finanční analýzy. 
Samotná konkrétní data pro posouzení finančního zdraví firmy let 2003 až 2005 jsou 
převzata přímo z účetní evidence společnosti.  
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1  ZDROJE VSTUPNÍCH DAT PRO FINANČNÍ ANALÝZU 
  
„Finanční výkazy jsou jako jemný parfém, ke kterému se čichá, ale nepije se.“ 1 
         Abraham Brilloff 
 
Základní informace o hospodaření každého podnikatelského subjektu nabízí 
účetnictví, které je rovněž hlavním zdrojem ekonomických veličin. Tato disciplína se 
zabývá sběrem, zpracováním a následně interpretací dat v první řadě pro uživatele 
uvnitř podniku (manažerské účetnictví), ale také pro jeho okolí (finanční účetnictví). 
Zjednodušeně můžeme říct, že účetnictví představuje číselné vyjádření podniku.  
Ze zákona o účetnictví č. 563/1991 Sb. vyplývá každé účetní jednotce povinnost 
zpracovávat účetní výkazy a vést jejich evidenci po dobu několika let. Tyto výkazy, 
zejména rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz cash flow představují stěžejní zdroj pro 
finančního analytika. Jsou součástí roční účetní závěrky a jejich forma i obsah je 
předepsaná ministerstvem financí. O tyto výkazy se zajímají také další subjekty 
z vnitřního i vnějšího prostředí podniku. Jsou jimi např. investoři, akcionáři, 
management, věřitelé, bankovní instituce, statistické úřady.  
 Co musí mít každý analytik na paměti je také to, že účetnictví neposkytuje 
informace o faktorech nepeněžní nebo nehmotné povahy. Zejména jde o kvalifikaci 
zaměstnanců, postavení na trhu, obchodní jméno a pověst nebo stav technického 
pokroku. I tyto komponenty mají vliv na finanční situaci, a proto je třeba zahrnout je   
do celkové tržní hodnoty podniku.  
 
Rozhodující skutečnosti týkající se všech aktivit firmy, jak již bylo řečeno, 
najdeme v účetnictví, ale pro objektivní posouzení je třeba všímat si mnoha účetních 
výkazů, abychom odhalili vzájemné souvislosti. Tato evidence při splnění všech 
nutných zásad poskytuje přesné hodnoty dat k jistému datu. Nemá však vypovídací 
schopnost potřebnou pro rozšiřování bohatství vlastníků. Z účetního i existenčního 
hlediska je velmi významné, aby podnik dosahoval dlouhodobého zisku. Problémem je, 
že při sestavování výsledovky, neboli výkazu zisku a ztráty, je uplatňován tzv. akruální  
                                                 
1 HIGGINS, R. Analýza pro finanční management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, spol. s r. o., 1997. 
str. 17. ISBN 80-7169-404-5. 
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princip. Znamená to, že dochází ke vzniku časového nesouladu mezi vznikem 
hospodářské operace vyvolávající náklady nebo výnosy bez ohledu na dobu úhrady 
(např. vznik mzdových nákladů a výplaty mezd). Dále se liší používané účetní metody 
(tím dochází k rozdílům mezi náklady a výdaji, výnosy a příjmy), pohyb hmotných 
prostředků není totožný s jejich peněžním vyjádřením (např. nákup stroje na fakturu). 
Proto je velice důležité sledovat, zda je podnik ziskový a zároveň dostatečně likvidní.  
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2  TEORIE FINANČNÍ ANALÝZY A FINANČNÍHO   
    ŘÍZENÍ 
 
Předtím, než zaujme analytik nebo finanční manažer určité stanovisko, je 
nezbytné zabývat se již vzniklým nebo budoucím problémem. Analýza je prvním 
krokem vedoucím ke správným závěrům ať už se týká čehokoliv. Nejde o pouhé 
primární údaje, ale o logickou metodu pro hodnocení a porovnávání údajů a tím             
i o vytváření nového pohledu na složitý úkol, jež byl finančním manažerům svěřen. 
Nejedná se však o přesně určenou metodu, jde o kombinaci různých nástrojů jimiž se 
posuzuje finanční zdraví firmy. Liší se postupy pro posouzení dlouhodobých finančních 
rozhodnutí, pro řízení cash flow, jiné pro hodnocení návratnosti pohledávek apod. 
 Základním předpokladem pro porozumění finančního řízení je, aby byl manažer 
schopen určit, z jakých podkladů má vycházet, jakých finančních metod využívat, kde 
brát důležité informace a zejména jak interpretovat výsledky analýzy na konkrétní 
podnik. Důležitým faktem také zůstává, že v tomto směru bude středem pozornosti 
základní cíl každého podniku, kterým je maximalizace tržní hodnoty firmy v dlouhém 
období. Oblast zkoumání se tedy nesmí vymykat tomuto záměru. Nezbytné je ale také 
posouzení situace na trhu, umístění podniku, na zvolené formě podnikání a na mnoha 
dalších faktorech, zejména pak na jejich neustálých změnách. Ekonomická situace nemá 
stagnující charakter - nýbrž se mění v relativně velmi krátkém časovém horizontu. Proto 
je třeba zohledňovat veškeré tyto informace, aby finanční analýza měla smysl. 
Úkolem posouzení finančního zdraví firmy je především odhalení jejich silných 
a slabých stránek. Informuje vedení firmy o možnostech využití finančních zdrojů 
vedoucí k akumulaci bohatství podniku. Zároveň upozorňuje na nedostatky v alokaci 
peněžních prostředků a napomáhá jejich předcházení. Umožňuje tak dlouhodobě 
orientovat veškeré činnosti a snahy podniku k vytyčenému cíli. 
 
 
2.1     Finanční cíle podniku 
K základním cílům podniku patří, jak již bylo řečeno, dlouhodobě dosahovat 
maximálního zisku. Milton Friedman říká: „Existuje jedna a pouze jedna sociální 
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zodpovědnost podniku – užívat svých zdrojů k provozování činnosti, která zvyšuje jeho 
zisky, pokud tato činnost zůstává v rámci stanovených pravidel hry.“ 2 
Energií, která zabezpečuje chod firmy (podnikání), je kapitál. Tento zdroj 
financování má jedinečnou schopnost produkovat více, než jej bylo do podnikání 
vloženo. Toto zbožné přání však značně závisí na vedení firmy, respektive                   
na schopnostech jejího vrcholného managementu, zda dokáže efektivně využít veškeré 
zdroje ke zvyšování tržního podílu firmy.  
 
  
2.2     Přístupy k finanční analýze 
Výsledky obsažené v účetnictví mají číselný charakter; podle těchto výsledků 
nemůžeme správně určit diagnózu dané organizace. K tomuto účelu je nezbytné použít 
analýzu, která poskytne odpověď na mnohé otázky týkající se rozvoje podnikatelského 
subjektu. Teoreticky můžeme hovořit o dvou zcela odlišných přístupech, jakými lze 
hodnotit hospodářské jevy. Jedná se o: 
 
Ø fundamentální analýzu – je založena na odborných úsudcích hodnotitelů,  
na jejich odhadech a odborných znalostech; tato analýza pracuje především  
s informacemi kvalitativní povahy a své závěry odvozuje bez použití 
algoritmizovaných postupů, 
Ø technickou analýzu – tato na rozdíl od fundamentální analýzy využívá 
matematických a statistických metod ke kvantitativnímu posouzení 
ekonomických údajů, na které navazuje kvalitativní ekonomické posouzení 
výsledků.  
Právě technická analýza je oblastí, kterou se ve své práci dále zabývám. 
 
 V dnešní době je pozice finančních analytiků vysoce ceněna, což je dáno nejen 
jejich schopnostmi odhalit slabiny a předpovědět budoucí vývoj, ale také jejich 
omezeným počtem. Být nestranným hodnotitelem finanční situace podniku s potřebnou 
specializací bez subjektivních dojmů a jakoukoli spjatostí s  hodnoceným subjektem je 
                                                 
2 TŘASKALÍK, M. Řízení firemních financí. 1. vyd. Slezská univerzita, obchodně podnikatelská fakulta 
v Karviné, 1993. str. 8. 
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taková investice, do které se vyplatí vložit nemalé peníze. Už mnoho firem se 
přesvědčilo a stále se utvrzují v tom, že nestrannou analýzu provede externí 
specializovaná firma, která nejen že má z praxe podstatně rozsáhlejší zkušenosti, ale 
disponuje kvalitními (zejména nehmotnými) prostředky, jež umožňují posoudit finanční 
zdraví firmy objektivním způsobem. Kromě toho u  firmy, která se nachází v hluboké 
finanční krizi nelze spekulovat o tom, zda zaměstnává pracovníky disponující 
požadovanou odborností, kteří by provedli analýzu finanční situace a následně reformu 
vedoucí k nalezení východiska z této krize. 
 
 
2.3     Metody technické finanční analýzy 
Metody finanční analýzy se dělí na dvě skupiny, a to:   
1)  elementární metody technické analýzy, kterými jsou 
a) analýza stavových i tokových ukazatelů 
• analýza trendů – horizontální analýza, 
• procentní rozbor – vertikální analýza, 
• analýza fondů finančních prostředků; 
b) analýza poměrových (intenzivních) ukazatelů 
• rentability, 
• aktivity, 
• zadluženosti a finanční struktury, 
• likvidity, 
• kapitálového trhu, 
• na bázi cash flow a finančních fondů; 
c) analýza soustav ukazatelů 
• pyramidové rozklady, 
• Du Pontův rozklad. 
 
2)  vyšší metody technické analýzy 
Tyto metody nemají univerzální použití a pro jejich aplikaci se předpokládají 
hlubší ekonomické znalosti. Na úrovni podnikatelských subjektů nelze očekávat 
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používaní těchto metod. K nejznámějším patří bodové odhady, korelační koeficienty, 
diskriminační analýza apod. 
Metody matematicko-statistické vycházejí z údajů v účetních výkazech, jsou využívány 
zejména pro analýzu trendů a k procentnímu rozboru. 
Metody nestatistické  vyjadřují vztah mezi dvěma položkami účetních výkazů. Tím, že 
udávají poměr mezi těmito položkami, ukazují na řadu velmi významných skutečností 
týkajících se hospodaření podniku. Do této skupiny lze zařadit všeobecně známé 
poměrové ukazatele.  
 
 
2.4     Informační zdroje finanční analýzy 
Zdroje finanční analýzy se dělí na: 
Ø účetní zdroje 
• výkazy finančního účetnictví (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, cash flow), 
• výkazy pro vnitropodnikové potřeby, 
• výroční zprávy, průzkum trhu; 
Ø ostatní zdroje 
• podniková statistika, 
• podklady úseku práce a mezd, 
• vnitřní směrnice podniku, 
• výhledy do budoucna;  
Ø externí zdroje 
• údaje českého statistického úřadu, 
• údaje z odborného tisku, 
• odhady analytiků, 
• nezávislá hodnocení a prognózy agentur. 
 
 
2.5     Uživatelé dat finanční analýzy 
Finanční situace patří k prioritám každého podniku, každé společnosti. O její 
dílčí komponenty se zajímají: 
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Ø obchodní partneři, 
Ø investoři, 
Ø věřitelé, 
Ø bankovní instituce, 
Ø zákazníci, 
Ø stát a státní orgány, 
Ø účetní a daňoví poradci, analytici, 
Ø zaměstnanci,            
Ø vedení podniku, 
Ø konkurence, široká veřejnost. 
 
Obchodní partneři si ověřují zejména solventnost podniku, tedy platební schopnost, 
likviditu. Zákazníci nejsou ochotni spolupracovat s dodavateli, kteří nebudou schopni 
plnit své závazky. 
Investoři, zejména akcionáři se zajímají především o data, která ukazují ziskovost 
firmy, stabilitu a likviditu, neboť na tom závisí objem vyplácených dividend plynoucích 
z vloženého kapitálu. Vyžadují zprávy o hospodaření podniku a orientují se zejména       
na kontrolu svých vložených prostředků, aby sledovali, zda jsou dobře investovány       
a je-li s nimi efektivně nakládáno.  
Bankovní instituce jsou nedílnou součástí uživatelů těchto dat zejména při vyřizování 
žádostí společností o poskytnutí úvěru. Svoje úvěrové podmínky mnohdy váží             
na konkrétní hodnoty finančních ukazatelů. 
Stát a jeho orgány využívají finanční analýzy zejména pro statistické účely (ČSÚ),    
pro plnění daňových povinností a jako zdroj pro monitorování vládní politiky. 
Účetní a daňoví poradci se zaměřují na nejširší aspekty hospodaření firmy, aby správně 
identifikovali nedostatky a doporučili nápravná opatření. 
Pro zaměstnance představují tato data informace o stabilitě firmy, o její prosperitě 
v závislosti na jejich vlastní existenci.  
Konkurenční podniky se zajímají zejména o výstupy finanční analýzy vyjádřené v čase, 
jelikož by mohly usuzovat na blížící se nebezpečí ve formě jejich snižujícího se  tržního 
podílu. 
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3  ELEMENTÁRNÍ METODY FINANČNÍ ANALÝZY 
 
Pomocí těchto elementárních metod finanční analýzy jsou zpracovávány údaje 
plynoucí z podkladů v účetnictví, dochází k hodnocení pomocí příslušných ukazatelů. 
V současné době patří  k nejjednodušším postupům finančních analytiků, neboť jsou 
použity základní matematické operace a zdrojem informací jsou účetní výkazy.  
 
 
3.1     Analýza absolutních a rozdílových ukazatelů 
Analýza absolutních a rozdílových ukazatelů využívá údajů obsažených 
v účetních výkazech a sleduje změny absolutních hodnot ukazatelů v čase a zaměřuje se 
také na vyjádření jejich procentních změn. 
 
3.1.1    Horizontální analýza (analýza trendů) 
Horizontální analýza porovnává změny jednotlivých ukazatelů získaných 
z účetních výkazů v čase a to nejen v jejich absolutní hodnotě, ale i procentní změny - 
po řádcích, horizontálně. Za základě toho můžeme porovnat vývoj jednotlivých položek 
účetních výkazů za několik let a zároveň odhadnout trend dalšího vývoje.  
Analytik musí brát v úvahu také ostatní vlivy, které působily na firmu               
ve sledovaném časovém úseku, např. legislativní změny, vliv konkurence, rozsáhlé 
opravy po živelných pohromách apod. Je žádoucí, aby finanční analytik počítal s jistými 
rezervami při svých odhadech, ale musí také počítat s rizikem, že se při vyslovení svých 
závěrů splete. 
 
3.1.2    Vertikální analýza 
 Vertikální analýza je založena na procentním vyjádření ukazatelů vztažených 
k jedné hodnotě v jednom okamžiku. To znamená, že všechny položky jsou vyjádřeny 
procentem k základní komponentě. (Základní komponenta odpovídá hodnotě 100 %). 
Posuzujeme tedy jednotlivé komponenty majetku a kapitálu. Tato technika se nazývá 
vertikální analýzou proto, že pracuje v jednotlivých letech od shora dolů, nikoliv napříč 
jednotlivými roky. Výhodou této metody je, že lze srovnávat ukazatele odlišných 
společností různé velikosti.    
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3.1.3    Analýza fondů finančních prostředků  
Analýza fondů finančních prostředků slouží k analýze a řízení finanční situace 
podniku, neboť se výrazně orientují na jeho likviditu. K nejpoužívanějším typům fondů 
finančních prostředků patří: 
a) čistý pracovní kapitál, 
b) čisté pohotové prostředky, 
c) čisté peněžně pohledávkové finanční fondy. 
 
a) čistý pracovní kapitál (ČPK) 
 Čistý pracovní kapitál je indikátorem platební schopnosti podniku a je ovlivněn 
schopností oběžných aktiv přeměnit se na peníze. Vyjadřuje rozdíl mezi stálými pasivy 
a stálými aktivy. Pokud podnik dosahuje vyšších hodnot ČPK, znamená to, že je 
schopen hradit své závazky. V případě záporné hodnoty ukazatele se jedná                     
o tzv. nekrytý dluh. Čistý pracovní kapitál lze zjistit pomocí následujícího vztahu: 
 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé dluhy 
 
b) čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Ukazatel čistých pohotových prostředků vychází z nejlikvidnějších aktiv            
a okamžitě splatných závazků. Jeho vypovídací schopnost o likviditě podniku je značná, 
ale pro externí analytiky nebývá jednoduché získat potřebná vstupní data, jelikož nejsou 
běžně obsahem účetních závěrek. Hodnotu čistých pohotových prostředků je možné 
vypočítat jako: 
 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
 
c) čisté peněžně pohledávkové finanční fondy  
Tento fond je také nazýván čistý peněžní majetek a je jakousi zlatou střední 
cestou mezi předchozími dvěma ukazateli, protože eliminuje jejich hlavní nedostatky. 
Vypočítá se jako rozdíl oběžných aktiv mínus zásoby a nelikvidní  (nedobytné) 
pohledávky a poníží se o hodnotu krátkodobých závazků.  
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3.2     Analýza poměrových ukazatelů 
Smyslem finanční analýzy pomocí poměrových ukazatelů je zpracovat údaje tak, 
aby analytik mohl vyvodit závěry, hodnotit podnik z hlediska výkonnosti, ziskovosti, 
návratnosti vložených investic a dalších kritérií. Poměrové ukazatele jsou přínosem   
pro odhad vývoje finanční situace v čase, umožňují porovnání s podobnými firmami, 
vyhodnocení rizika a předvídání budoucího vývoje. 
Hodnoty poměrových ukazatelů charakterizují základní rysy společnosti, ale 
jejich vypovídací schopnost vzroste až po porovnání s oborovým průměrem. Jde           
o měřítko obecně používané pro hospodaření podniku, není však směrodatné. Pro firmy 
není podstatné nacházet se v blízkosti oborových průměrů. Pokud se ale hodnota 
ukazatelů nachází příliš daleko od těchto průměrů, je to signál pro finančního analytika, 
aby odhalil příčiny takových výkyvů.  
 
Základní poměrové ukazatele jsou: 
Ø ukazatele rentability, 
Ø ukazatele aktivity, 
Ø ukazatele zadluženosti a finanční struktury, 
Ø ukazatele likvidity, 
Ø ukazatele kapitálového trhu, 
Ø ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow. 
 
3.2.1    Ukazatele rentability 3 
Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) představují poměr mezi ziskem 
dosaženým podnikáním a výší zdrojů firmy, jichž bylo potřeba k jeho dosažení. 
Dokumentuje, jak se vyplatily vložené prostředky do podnikatelské činnosti. Nejčastěji 
poměřovaným údajem je zisk, který se nachází v čitateli zlomku, ve jmenovateli se 
údaje mění v závislosti na tom, jaké vložené prostředky se analyzují. 
K nejpoužívanějším ukazatelům rentability patří tyto: 
Ø ukazatel rentability celkových vložených aktiv (ROA), 
Ø ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE), 
                                                 
3 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1999. ISBN 80-7226-
140-1. 
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Ø ukazatel rentability dlouhodobého kapitálu (ROCE), 
Ø ukazatel rentability tržeb (ROS), 
Ø ukazatel nákladovosti (1 – ROS). 
Ukazatele rentability se používají pro posouzení efektivnosti podniku, vyjadřují 
zhodnocení vloženého kapitálu. 
 
Ukazatel rentability celkových vložených aktiv (ROA) vyjadřuje celkovou efektivnost 
podniku, resp. produkční sílu. Je vyjádřen jako poměr zisku a vloženého kapitálu. 
Existuje však ve dvojím vyjádření, a to:  
 
ROA =  EBIT  / celková aktiva 
ROA = čistý zisk + úroky (1 – sazba daně) / celková aktiva 
 
Ve vzorci byl do čitatele dosazen EBIT, který představuje provozní zisk (tedy 
zisk před úhradou daně z příjmů a nákladových úroků). 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) měří ziskovost kapitálu vloženého 
vlastníky (akcionáři, společníky). Tento ukazatel je poměrem mezi čistým ziskem       
po zdanění a vlastním kapitálem. 
 
ROE = čistý zisk / vlastní kapitál 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu zachycuje výši výnosu pro vlastníky, kteří 
očekávají, že kapitál vložený do podniku jim přinese vyšší výnos, než kdyby jej uložili 
například do banky nebo investovali jiným způsobem. Vkladatel však nese riziko 
krachu firmy, čímž by přišel nejen o výnos, ale i o celý vklad. Z tohoto důvodu je 
vlastní kapitál dražší než cizí kapitál. Proto je nezbytné uvědomit si tento fakt             
při rozhodování o struktuře zdrojů krytí majetku firmy. Bude-li ukazatel ROE 
dlouhodobě nižší nebo roven výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, bude 
firma s největší pravděpodobností odsouzena k zániku, protože racionálně uvažující 
investor požaduje od rizikovější investice vyšší míru zhodnocení.  
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Ukazatel rentability dlouhodobého kapitálu (ROCE) je ukazatel, který vyjadřuje 
schopnost podniku odměnit ty, kdo poskytli prostředky, nebo schopnost přilákat nové 
investory. V čitateli zlomku jsou celkové výnosy všech investorů a ve jmenovateli  
dlouhodobé finanční prostředky, které má podnik k dispozici. Ukazatel rentability 
dlouhodobého kapitálu lze vypočítat podle následujícího vztahu, kde čitatel zahrnuje 
čistý zisk pro akcionáře a úroky pro věřitele, tzn. celkové výnosy všech investorů. 
 
ROCE = (čistý zisk + úroky) / (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) 
 
Ukazatel rentability tržeb (ROS)  charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tento ukazatel 
měří podíl čistého zisku připadajícího na jednotku tržeb (1 Kč). Rentabilita tržeb 
nepřímo vyjadřuje snížení nákladů, efektivní zvýšení cen a z toho plynoucí 
konkurenceschopnost výrobků. 
Následujícího vztahu se používá k měření toho, jak je podnik schopen uplatnit 
na trhu svoji produkci. 
ROS = zisk / tržby 
 
Ukazatel nákladovosti (1 – ROS), také nákladovost tržeb, udává, kolik celkových 
nákladů bylo vynaloženo na 1 Kč tržeb. Jde tedy o podíl nákladů a tržeb, přičemž tento 
podíl lze počítat pro jednotlivé nákladové druhy. 
 
nákladovost = celkové náklady / tržby 
 
Je zřejmé, že u prosperující firmy musí být ukazatel nákladovosti menší než 1. 
Nákladovostí pro jednotlivé nákladové druhy je významné se zabývat zejména v situaci, 
kdy je zisková marže nízká nebo několik let klesá. Zisková marže je potom měřítkem 
schopnosti firmy ovlivňovat úroveň nákladů.  
 
3.2.2    Ukazatele aktivity4 
Ukazatele aktivity (také ukazatele obratu) měří schopnost podniku využívat 
vloženého majetku, hodnotí tedy efektivitu hospodaření s aktivy firmy. Ukazatele 
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aktivity udávají kolikrát se obrátí určitý druh majetku za stanovené časové období – 
rychlost obratu (udává počet obrátek), nebo vyjádřeno opačně, dobu, po kterou je 
majetek vázán v určité formě - doba obratu. Zrychlení obratu se považuje za příznivý 
jev (a naopak), proto analýza aktivity spočívá převážně v porovnání údajů za více       
po sobě jdoucích období. 
  
obrat celkových aktiv = celková aktiva / tržby 
doba obratu zásob = průměrná zásoba / denní spotřeba 
obrat pohledávek = obchodní pohledávky / denní tržby za faktury 
rychlost obratu zásob = tržby / zásoby 
 
Obrat celkových aktiv měří celkovou produkční efektivnost firmy. Čím nižší, tím lépe. 
Znamená to, že firma expanduje, aniž musí zvyšovat finanční zdroje. Ukazatel obratu 
celkových aktiv lze disagregovat a pro jednotlivé formy aktiv vytvořit dílčí ukazatele 
vázanosti kapitálu. 
Doba obratu zásob měří počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání.               
Pro různorodost zásob lze analyzovat tyto jednotlivé druhy. U zásob výrobků a služeb 
souvisí tento ukazatel s likviditou, protože udává počet dnů, za které se zásoba přemění 
v hotovost. Vysoký obrat zásob podporuje důvěru v ukazatel likvidity. Vysoký stav 
zásob v sobě váže finanční prostředky a firmě vznikají zbytečné náklady, naopak        
při nízkém stavu zásob přichází firma o tržby. 
Doba obratu pohledávek je ukazatel, který stanoví průměrný počet dní,  po které 
zůstávají odběratelé firmě dlužní (aniž by platili úrok), tedy jak rychle jsou pohledávky 
přeměňovány v peněžní prostředky. Prodej na obchodní úvěr je nejen nákladný, protože 
firma přichází o úroky, ale také nese riziko, že dlužník nezaplatí. Z hodnoty ukazatele 
lze usuzovat, zda se podniku daří dodržovat stanovenou úvěrovou politiku. 
 
 
 
                                                                                                                                               
4 KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví. Díl II. 1. vyd. Praha: POLYGON, 
1995. ISBN 80-85967-07-3. 
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3.2.3    Ukazatele zadluženosti a finanční struktury5 
Zadluženost firmy vyjadřuje skutečnost, že podnik užívá k financování své 
činnosti i svých aktiv cizí zdroje. Pro akcionáře, kteří poskytují rizikový kapitál je 
podstatné seznámit se s mírou zadluženosti podniku, neboť je zajímá míra rizika a míra 
výnosnosti jimi vloženého kapitálu. To ovšem nemusí znamenat, že vysoká zadluženost 
přivede firmu do finančních potíží. Do finanční tísně se však dostávají podniky s nižším 
stupněm zadluženosti. Protože cizí kapitál je třeba splatit, obecně platí, že velikost 
vlastních zdrojů by měla být vyšší než míra cizích zdrojů.  
Hlavní motiv firmy financovat své aktivity pomocí cizích zdrojů je dán jejich 
relativně nižší cenou ve srovnání s cenou zdrojů vlastních. Určitá výše zadlužení bývá 
pro firmu prospěšná. Dle mého názoru je obtížné najít firmu, která by k financování své 
činnosti používala výhradně vlastní zdroje.  
Příliš vysoká zadluženost může vést k potížím se splácením úroků, potažmo        
i dluhů. Firma se tak snadno dostane do „začarovaného kruhu“, kdy splacení úvěru řeší 
dalším úvěrem. Avšak získat novou půjčku v podmínkách finanční nestability je velice 
obtížné. Hodnotu ukazatele zadluženosti lze vypočítat pomocí dvou následujících 
vztahů: 
 
zadluženost = dlouhodobé dluhy / vlastní jmění 
zadluženost = dlouhodobé dluhy / vložený majetek 
 
K takto vypočteným ukazatelům se namítá, že nepodávají obraz o celkové 
zadluženosti podniku, protože berou v úvahu pouze dlouhodobé dluhy. Proto se             
za významný ukazatel považuje ukazatel věřitelského rizika, který do výpočtu zahrnuje 
veškeré cizí zdroje. Jeho podoba je následující:  
 
zadluženost = celkové dluhy / celková aktiva 
 
Čím je vyšší hodnota ukazatele věřitelského rizika, tím je vyšší zadluženost 
firmy a roste i riziko, že věřitelé o investovaný kapitál přijdou, protože podnik ztrácí    
na solventnosti. 
                                                 
5 REZKOVÁ, J. Finanční analýza účetních dat v praxi. 1. vyd. Praha: BILANCE, 1995. 
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3.2.4    Ukazatele likvidity 6 
Likviditou označujeme schopnost podniku dostát svým závazkům v každém 
časovém okamžiku. Je-li podnik trvale schopný platit své splatné závazky, pak jej lze 
označit za plně likvidní. Tato podmínka je základem existence každého podniku; 
v opačném případě se dostává do finančních potíží. Jak již bylo uvedeno výše, posoudit 
minulý vývoj platební schopnosti podniku (zároveň s odhadem budoucího vývoje) je 
základním úkolem finanční analýzy a důležitým indikátorem finančního zdraví firmy. 
Podle úrovně přesnosti měření likvidity se rozlišují tři typy ukazatelů: 
Ø běžná likvidita, 
Ø pohotová likvidita, 
Ø okamžitá likvidita. 
 
Tyto tři ukazatele likvidity pak představují tři různé stupně schopnosti podniku 
platit své splatné závazky. 
 
běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé dluhy 
 
Tento ukazatel je velice nepřesný, protože je závislý na struktuře zásob a jejich 
správném ocenění. U zásob trvá delší dobu, než se přemění na peníze, neboť prochází 
dlouhým cyklem od spotřeby až po prodej. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je vyšší 
pravděpodobnost zachování platební schopnosti podniku; jako postačující výše 
ukazatele je v literatuře (18) uváděna hodnota nad 1,5. 
Ne všechna aktiva jsou stejně likvidní, proto po odstranění nejméně likvidní 
části aktiv (tzn. zásob) lze vypočítat hodnotu pohotové likvidity. Dle literatury (18) by 
její hodnota pro zachování likvidity firmy neměla klesnout pod 1.Vzorec pro výpočet 
pohotové likvidity má následující podobu: 
 
pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky 
 
                                                 
6 KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví. Díl II. 1. vyd. Praha: POLYGON, 
1995. ISBN 80-85967-07-3. 
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Okamžitá likvidita je velice přesným údajem o tom, kolik je firma schopna 
uhradit splatných dluhů k určitému datu. Literatura (18) uvádí, že likvidita je zajištěna 
při hodnotě ukazatele minimálně 0,2.  
 
okamžitá likvidita = peněžní prostředky / okamžitě splatné dluhy 
 
Do jmenovatele zlomku se započítávají i běžné bankovní úvěry. 
 
3.2.5    Ukazatele kapitálového trhu 7 
Pozornost ukazatelům kapitálového trhu věnují zejména skuteční vlastníci, 
potenciální investoři a všichni, kdo obchodují na kapitálovém trhu. Tyto osoby se 
zajímají o návratnost svých investic, které lze dosáhnout dvojím způsobem; buď 
prostřednictvím dividend nebo růstem ceny akcií. Skupinu ukazatelů vycházející 
z údajů kapitálového trhu má význam analyzovat jen pokud jde o akciovou společnost, 
jejíž akcie jsou veřejně obchodovatelné. 
 
dividendový výnos = dividenda na 1 akcii /  tržní cena akcie 
 
Dividendový výnos (také výplatní poměr) vyjadřuje jak velký podíl vytvořeného 
čistého zisku je akcionářům vyplácen formou dividend. 
Pozornost vlastníků se soustřeďuje také na další ukazatel, který informuje o tom, 
jak vysokou dividendu budou mít z jedné akcie, jak je tedy zhodnocen jejich vklad. 
Tímto měřítkem je dividenda na akcii, jejíž výši lze vypočítat následovně: 
 
dividenda na akcii = úhrn dividend za rok / počet vydaných kmenových akcií 
 
Z důvodu zkreslení účetních podkladů, které se vycházejí především zisku se 
nebudu zabývat ukazatelem, který umožňuje porovnání akcií různých firem. Výnosy 
jsou záměrně snižovány o zrychlené odpisování dlouhodobého majetku, jsou 
                                                 
7 KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví. Díl II. 1. vyd. Praha: POLYGON, 
1995. ISBN 80-85967-07-3. 
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zatěžovány rezervami, proto dle mého názoru ukazatel čistého zisku na akcii nemá 
úplnou vypovídací schopnost.  
Indikátorem tržního ohodnocení firmy je ukazatel P/E, který umožňuje srovnání 
více podniků stejného odvětví.  
 
P/E = tržní cena akcie / čistý zisk na akcii 
 
Čím je hodnota ukazatele P/E v čase nebo ve srovnání s jinými akciemi nižší, 
tím je pravděpodobnější, že akcie je dočasně podhodnocena  a pro investora tedy levná, 
což může znamenat vhodnou investiční příležitost. U prosperujících podniků by měl 
tento ukazatel dle literatury (15) dosahovat hodnoty vyšší než 1. Je-li ukazatel příliš 
nízký, může to signalizovat vyšší rizikovost či nízkou reprodukční schopnost budoucích 
zisků. 
 
3.2.6    Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow8 
Úkolem analýzy peněžních toků je vyjádřit finanční potenciál firmy, tedy 
posoudit, zda tvoří finanční přebytky nebo se nachází ve finanční tísni. Výhodou 
přehledu o peněžních tocích oproti výkazu zisku a ztráty je v jeho výhradní orientaci   
na příjmy a výdaje. Tím je odstraněn vliv používání různých účetních postupů (např. 
způsoby odpisování, metody oceňování, tvorba rezerv).  
Z výkazu o peněžních tocích je nejvýznamnější položkou cash flow z provozní 
činnosti, protože je hlavním zdrojem samofinancování podniku. 
 
rentabilita tržeb = provozní CF / roční tržby 
 
Rentabilita tržeb určuje finanční výkonnost firmy. Pokles ukazatele znamená 
buď zvýšený objem výnosů (ne příjmů) nebo snížení finančního potenciálu. 
 
rentabilita celkového kapitálu = provozní CF / celkový kapitál 
rentabilita vlastního kapitálu = provozní CF / vlastní kapitál 
                                                 
8 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 1999. ISBN 80-7226-
140-1. 
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Rentabilita celkového kapitálu vyjadřuje, zda je podnik schopen splácet cizí 
zdroje. V případě, že ukazatel nabude hodnoty nižší, než je průměrná úroková míra 
placená bankám za úvěr, pak aktiva firmy nejsou schopna vyprodukovat tolik, kolik 
vyžadují splátky úvěrů. Dosahuje-li ukazatel vyššího procenta rentability, pak je 
výhodné mít více úvěrů. Tento stav vyplývá z vlivu páky, tedy pokud je úroková míra 
cizích zdrojů nižší než ziskovost celkového kapitálu, roste ziskovost vlastního kapitálu. 
Tím pádem jsou cizí zdroje levnější. Likvidita z cash flow je určena zejména provozním 
CF, který je základním zdrojem samofinancování podniku. Analýzou přehledu              
o peněžních tocích lze zachytit jevy signalizující platební potíže. 
 
likvidita z CF = provozní CF / krátkodobé závazky 
stupeň oddlužení = provozní CF / cizí kapitál 
 
Stupeň oddlužení poukazuje na schopnost vyrovnávat vzniklé závazky vlastní 
finanční sílou. Převrácená hodnota lze interpretovat jako doba návratnosti úvěru.  
K posouzení schopnosti firmy vytvořit vlastní činností finanční přebytky slouží 
ukazatele čistého pracovního kapitálu, který představuje rozdíl mezi oběžnými aktivy     
a krátkodobými závazky. K běžně používaným poměrovým ukazatelům na bázi čistého 
pracovního kapitálu patří:  
Ø rentabilita obratu z hlediska čistého pracovního kapitálu 
rentabilita obratu z hlediska ČPK = ČPK / roční tržby 
Ø podíl čistého pracovního kapitálu na celkovém majetku 
podíl ČPK na celkovém majetku = ČPK / průměrná úhrnná aktiva 
Ø rentabilita čistého pracovního kapitálu 
rentabilita ČPK = zisk / ČPK 
Ø doba obratu čistého pracovního kapitálu ve dnech 
doba obratu ČPK ve dnech = ČPK / denní tržby 
 
 
3.3     Analýza soustav ukazatelů 
Potřeba analyzovat podnik jako celek způsobila, že se začaly vytvářet soustavy 
ukazatelů. Soustavy ukazatelů vychází z toho, že není vhodné vytvořit si izolovaný 
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pohled na ekonomické procesy, nýbrž je třeba brát v úvahu různé vztahy a závislosti 
mezi hodnotícími prvky, tj. aplikují systémový přístup k hodnocení výkonnosti              
a finanční situace podniku, umožňují tak komplexní pohled na podnik. K běžně 
používaným soustavám patří tyto dvě: 
Ø pyramidové rozklady, 
Ø Du Pontův rozklad. 
 
a) pyramidové rozklady 
Podstatou pyramidového rozkladu ukazatelů je vytvoření pyramidy, kde           
na vrcholu je hlavní ukazatel, který je na nižších úrovních rozkládán na dílčí faktory, 
které jej rozvíjejí a ovlivňují. Jednotlivé úrovně pyramidy umožňují rozpoznat               
a usměrňovat vlivy působící na zkoumaný ukazatel. 
 
b) Du Pontův rozklad ukazatelů 
 Název tohoto ukazatele byl odvozen z názvu nadnárodní chemické společnosti 
Du Pont de Nemours, kde jej manažeři firmy začali používat pro analýzu firmy. Jde       
o rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu. Levá strana diagramu znázorňuje 
tvorbu ziskového rozpětí, zatímco pravá strana pracuje s rozvahovými položkami, jak je 
znázorněno na schématu 1 na straně 31. 
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Schema 1: Du Pont diagram 
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Zdroj: Studijní materiály z předmětu Finanční analýza a plánování, Ing. Vojtěch Bartoš, Ph.D. (2007). 
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4  BANKROTNÍ A BONITNÍ MODELY 
 
Bankrotní a bonitní modely jsou nástrojem, který rychle vyhodnotí aktuální 
finanční a ekonomickou situaci podniku. Tyto metody bývají také nazývány 
predikčními modely nebo také systémy včasného varování. Porovnáním výsledků firmy 
se statisticky zjištěnými daty podniků prosperujících ve stejném oboru podnikání lze 
předpovědět budoucí bankrot či ohrožení bonity firmy.  
Jádrem predikčních modelů je snaha soustředit finanční analýzu podniku          
do jednoho ohodnocení. Známka, kterou podnik obdrží, zajímá manažery firmy, ale také 
investory, pro které je ukazatel vodítkem při zvažování rizika investice. Bonitní 
indikátory odrážejí kvalitu firmy z hlediska její výkonnosti, to znamená že jsou 
východiskem pro investory a vlastníky. Kdežto bankrotní indikátory jsou významným 
ukazatelem pro věřitele, které zajímá schopnost podniku dostát svým závazkům. 
Východiskem predikčních modelů je existence určitých anomálií, ke kterým dochází 
delší dobu při vzniku krizové situace. Tyto odchylky  obsahují symptomy budoucích 
problémů, které jsou typické právě pro ohrožené firmy. 
 
 
4.1     Altmanův index důvěryhodnosti (Z-score)9 
Altmanova analýza je jeden z nejznámějších indentifikátorů bankrotu. V roce 
1968 byla použita data dvou skupin výrobních firem – do jednoho roku 
zbankrotovaných a nezbankrotovaných, pomocí nichž se sestavil model funkce. Později 
byly sestaveny i modely pro výrobní firmy, proto ve své práci uvedu rovnici právě      
pro tyto výrobní podniky. Rovnice Z-score má tento tvar: 
 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
 
kde:     X1 = ČPK / celková aktiva 
 X2 =  nerozdělený HV / celková aktiva 
 X3 = EBIT / celková aktiva 
  
                                                 
9 Studijní materiály z předmětu Finanční analýza a plánování, Ing. Vojtěch Bartoš, Ph.D. (2007). 
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X4 = účetní hodnota vlastního kapitálu / cizí zdroje 
 X5 = tržby / celková aktiva 
 
Hodnotící kritéria Z-score pro předvídání bankrotu jsou tyto: 
Z  >  2,9    finančně silný podnik 
1,2  ≤  Z  ≤  2,9  určité finanční potíže, nejasný další vývoj 
Z  <  1,2   přímí kandidáti bankrotu  
 
 
4.2     Index IN 0110 
 Vzhledem k tomu, že Altmanovo Z-score bylo vytvořeno pro americké 
společnosti, a v České republice je právní úprava zejména v oblasti konkurzu odlišná     
a ekonomické prostředí je měkčí, větší vypovídací schopnost týkající se bankrotu má 
Index IN 01 manželů Neumaierových. Index IN 01 lze stanovit podle následující relace: 
 
IN 01 = 0,13 * (A / CZ) + 0,04 * (EBIT / Ú) + 3,92 * (EBIT / A) + 0,21 * (VÝN / A) +   
              0,09 * OA / (KZ + KBÚ) 
 
kde:     A ……………………aktiva 
 CZ………………….. cizí zdroje 
EBIT……………….. hospodářský výsledek před zdaněním a náklad. úroky 
Ú…………………… nákladové úroky 
VÝN………………...výnosy 
OA…………………. oběžná aktiva 
KZ………………….. krátkodobé závazky 
KBÚ…………………krátkodobé bankovní úvěry a finanční výpomoci 
 
Výsledná kritéria pro hodnocení podniku jsou následující: 
IN  >  1,77  podnik tvoří hodnotu 
0,75  <  IN  <  1,77  šedá zóna; podnik netvoří hodnotu ani nebankrotuje 
IN  <  0,75  podnik spěje k bankrotu 
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4.3     Index bonity11 
Indikátor bonity využívá šesti vybraných ukazatelů, kterým je přiřazena váha 
ukazatele. Součin hodnot každého ukazatele a jeho stanovené váhy se sečte a výsledný 
součet se zařadí do stupnice hodnocení.  
 
Ukazatel        Váha ukazatele 
Cash flow / Cizí zdroje       1,5 
Celková aktiva / Cizí zdroje       0,08 
EBIT / Celková aktiva       10 
EBIT / Tržby         5 
Zásoby / Tržby        0,3 
Tržby / Celková aktiva       0,1 
 
Je zřejmé, že čím vyšší je tento součet, tím podnik vykazuje lepší finanční 
situaci. Oddělující hodnotou je 0. Firmy se záporným indexem jsou ohroženy 
insolvencí, zejména s indexem nižším než –1, kdežto podniky s kladným indikátorem 
nikoli. Hodnota ukazatele vyšší než 2 je hodnocena velmi dobře. 
Další používanou metodou je Quick test (rychlý test), který je založen               
na principu přidělení bodů za vybrané ukazatele.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                               
10 Studijní materiály z předmětu Finanční analýza a plánování, Ing. Vojtěch Bartoš, Ph.D. (2007). 
11 KRALICEK, P. Základy finančního hospodaření. Praha: Linde Praha a. s.1993. ISBN 80-85647-11-7. 
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5  ANALÝZA VÝVOJE ZISKU 
 
 Složení zdrojů financování firmy, tj. kapitálová struktura, hraje významnou roli 
při posuzování společnosti z hlediska rizikovosti a výnosnosti. Struktura pasiv obsahuje 
především dva zdroje financování, a to vlastní a cizí zdroje, s jejichž pomocí firma 
zabezpečuje svoji činnost a budoucí rozvoj. Otázka rizikovosti či výnosnosti kapitálu se 
pak týká zejména skladby dlouhodobých finančních zdrojů, jejichž vzájemný poměr je 
předmětem zájmu investorů. 
 Největším rizikem pro vlastníky společnosti je výše dlouhodobých úvěrů, 
s jejichž růstem roste i celková zadluženost. Obecně platí, že cizí kapitál je levnější než 
vlastní, jelikož za použití vlastního kapitálu platí firma svým akcionářům dividendy      
a v případě likvidace společnosti jsou vlastníci mezi posledními, kteří mají právo         
na likvidační zůstatek. Z tohoto důvodu požadují akcionáři vyšší výnos z titulu použití 
jejich kapitálu. 
 Může nastat situace, že firma dostane úvěr a tato půjčka se bude jevit jako 
nerentabilní. Avšak při zohlednění daňového efektu lze dojít k jiným závěrům. Úroky 
z úvěru  totiž snižují základ daně a tím pádem dochází k působení daňového štítu, tedy 
skutečné náklady na úvěr budou nižší než úroková sazba. 
 Optimální poměr vlastních a cizích zdrojů bývá uváděn v poměru 1:1, což 
v praxi není vždy reálné, proto je vhodné dodržovat poměr vlastního a cizího kapitálu 
1:2. S růstem zadluženosti se zvyšuje také riziko platební neschopnosti, proto 
potenciální věřitelé požadují vyšší úroky a vlastníci vyšší dividendy. 
 
 
5.1     Provozní páka 
 Provozní (operační) páka vyjadřuje citlivost reakce provozního zisku (EBIT)     
na změnu v celkových tržbách firmy. Na velikost operační páky má vliv velikost fixních 
a variabilních nákladů. Firma s nízkými fixními náklady a vysokými variabilními 
náklady na jednotku vykazuje nízkou provozní páku. Tedy sklon křivky tržeb je téměř 
totožný se sklonem celkových nákladů. Výše popsaný jev se vyskytuje u firem, které 
jsou málo kapitálově náročné a mívají také nízký bod zvratu. 
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 Naproti tomu silná páka se vyskytuje u vysoce automatizovaných podniků. 
Vysoké fixní náklady a poměrně nízké variabilní náklady způsobují, že bod zvratu je 
relativně vysoký (tedy daleko od počátku grafu). 
 
 
5.2     Finanční páka 
 Finanční páka vyjadřuje poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti 
celkového kapitálu. Vyjadřuje tedy skutečnost, že cizí kapitál je levnější než vlastní. 
Jestliže je úroková míra půjčeného kapitálu nižší než ziskovost celkového kapitálu, pak 
roste ziskovost vlastního kapitálu se zvyšováním cizích zdrojů. V opačném případě 
klesá ziskovost vlastního kapitálu a roste zadluženost firmy. Vedle finanční páky působí 
také daňový štít, jehož působení bylo objasněno v kapitole 3.2.6 na straně 28. 
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6  ANALÝZA VÝKONNOSTI A FINANČNÍ SITUACE    
    SPOLEČNOSTI ABC, A. S. 
 
 
6.1     Organizace společnosti 
Firma zaměstnává přibližně 50 pracovníků, čímž se řadí do kategorie středních   
a malých podniků. Vzhledem k tomuto počtu zaměstnanců rozčlenění pracovníků mezi 
jednotlivé činnosti ve firmě není složité a odpovídá následujícímu schématu. 
 
 
Schéma 2: Organizační struktura společnosti ABC, a. s. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
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6.2     Analýza stavových ukazatelů 
 Při analýze stavových ukazatelů je třeba vycházet z údajů v rozvaze, na jejichž 
základě se určí změny jednotlivých položek v čase jednak v absolutních hodnotách, 
jednak v procentním vyjádření. Dále se stanoví poměr jednotlivých položek bilance 
k celkové výši aktiv či pasiv. 
 
 
6.2.1   Horizontální analýza rozvahy 
Z horizontální analýzy rozvahy (v tabulce 1 na straně 39) si na straně aktiv lze 
všimnout  několika významných situací. Výše aktiv v průběhu sledovaných let pozvolna 
roste, přičemž největší podíl na tomto růstu měly oběžná aktiva. Stav oběžných aktiv se 
zvýšil v roce 2005 o 40,72 %. Největší nárůst lze zaznamenat u výrobků, které se 
v témže roce zvýšily o 146,54 %. Tento vzestup byl zapříčiněn stabilizací finanční 
situace firmy, kdy opět rozjela výrobu. Od roku 2004 se firmě opět začalo dařit poté,    
co musela z důvodu velkého tlaku konkurenčních výrobců pozastavovat výrobu, 
kumulovat jednotlivé činnosti ve firmě a snižovat stav zaměstnanců. 
Oproti roku 2003 došlo v letech 2004 a 2005 k výraznému poklesu stavu zboží,  
a to téměř o 100 % v obou letech, což je způsobeno také výše zmíněnou finanční krizí. 
Pozvolný růst pohledávek z obchodních vztahů ukazuje na stabilizovanou situaci         
ve firmě, která zvyšuje svoji produkci, jelikož našla nová odbytiště nejen v tuzemsku, 
ale i v zahraničí. 
V roce 2005 také došlo k nemalému poklesu peněz na účtě o 96,56 %, což 
představuje vázanost peněžních prostředků v zásobách, které vzrostly o 95,04 %.  
Dlouhodobý majetek firmy v průběhu sledovaných let stále pravidelně roste, 
přičemž největší podíl na tomto růstu má ve všech třech letech dlouhodobý hmotný 
majetek.  
Obrovský skok nastal u položky časového rozlišení aktiv, která v roce 2004 
stoupla oproti roku 2003 o 11 106,06 % a v roce 2005 nastal oproti roku 2004 pokles     
o 22,36 %. Významnou skutečností bylo rozložení mimořádné splátky leasingu do více 
účetních období. 
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Tabulka 1: Horizontální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s. (vybrané položky aktiv) 
 
Údaje jsou  v tis. Kč resp. v %  2004/2003  2005/2004 
Aktiva  Abs. hodn. % změna  Abs. hodn. % změna 
AKTIVA CELKEM  1 973 4,42  8 579 18,40 
Dlouhodobý majetek  951 3,68  2 835 10,59 
Dlouhodobý nehmotný majetek  -4 -9,30  -1 -2,56 
Dlouhodobý hmotný majetek  955 3,70  2 836 10,61 
Nedokončený dlouh. hmotný majetek  -546 -9,01  4 962 89,96 
Oběžná aktiva  -2 643 -14,07  6 571 40,72 
Zásoby  -483 -5,57  7 776 95,04 
Materiál  224 6,38  1 576 42,17 
Výrobky  -665 -13,55  6 219 146,54 
Zboží  -242 -99,59  -1 -100,00 
Krátkodobé pohledávky  -2 283 -24,78  -224 -3,23 
Pohledávky z obchodních vztahů  -2 497 -31,20  155 2,82 
Stát - daňové pohledávky  229 27,29  -181 -16,95 
Krátkodobý finanční majetek  123 13,65  -981 -95,80 
Peníze  -8 -57,14  2 33,33 
Účty v bankách  131 14,77  -983 -96,56 
Časové rozlišení  3 665 11 106,06  -827 -22,36 
Náklady příštích období  3 665 11 106,06  -827 -22,36 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Z analýzy druhé části rozvahy, tedy pasiv, vyplývá vzestup celkových pasiv, 
jehož hlavní příčinou je postupný nárůst cizích zdrojů. V letech 2003 a 2004 tvořily cizí 
zdroje přibližně dvojnásobek zdrojů vlastních. V roce 2005 však podíl cizích zdrojů    
na celkových pasivech prudce vzrostl a to na 74,49 %, což představuje nárůst 31,44 % 
oproti předchozímu roku.  
Na velikosti cizích zdrojů se největší mírou podílely zejména rezervy, jejichž 
výše v roce 2004 oproti roku 2003 o 35,74 % klesla, ale v roce 2005 vzrostla o 80,46 %. 
Je to způsobeno plánováním rozšíření výroby a modernizací závodu, jelikož došlo       
ke zpřísnění podmínek v souvislosti se vstupem České republiky do Evropské unie.      
V této souvislosti je nutné zmínit nárůst krátkodobých závazků v roce 2004 oproti roku 
předchozímu o 19,91 %  a v roce 2005 o 31,71 % oproti roku 2004, na což měly vliv 
leasingové splátky, protože firma výrazně modernizovala závod. 
Bez povšimnutí nelze nechat výši dlouhodobých bankovních úvěrů, která se 
nachází na nule, jelikož firma nemohla pro svou finanční situaci získat úvěr. Postupem 
času však bude nutné zažádat peněžní ústav o poskytnutí úvěru, neboť pro rozšiřování 
činností firmy nebudou vlastní zdroje stačit na pokrytí veškerých nutných výdajů. Navíc 
s rostoucí křivkou hospodářského výsledku je zřejmé, že firma bude působit jako 
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solventní podnik a při precizně vypracovaném podnikatelském záměru dosáhne 
možnosti získat úvěr. 
Jak je patrné z tabulky 2, vývoj vlastního kapitálu je ovlivněn zejména 
vzrůstající křivkou hospodářského výsledku za běžné účetní období (viz. graf 3           
na straně 46). Hospodářský výsledek běžného účetního období má poněkud kolísavý 
charakter, nicméně firma po všechny tři roky vykazuje ztrátu. V roce 2005 došlo ke 
zvýšení hospodářského výsledku, který představuje navýšení o 277,18 % oproti 
předchozímu roku. Rozdíl hospodářských výsledků let 2004 a 2005 je výrazný, ale  
ztráta byla v roce 2005 téměř čtyřikrát nižší než v roce 2003. Hodnotu vlastního 
kapitálu snižuje také výsledek hospodaření minulých let. V roce 2004 stoupl o 179,41 % 
oproti roku 2003. V dalším roce se pohybovala ztráta přibližně ve stejné výši, tedy byl 
zaznamenán nárůst o 4,66 %. Jak je vidět na grafu 3 (viz. strana 46), má křivka 
hospodářského výsledku běžného účetního období stoupající charakter a lze 
předpokládat, že tento trend bude přetrvávat i v následujících letech.  
 
Tabulka 2: Horizontální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s.  (vybrané položky pasiv) 
 
Údaje jsou v tis. Kč resp. v %  2004/2003  2005/2004 
Pasiva  Abs. hodn. % změna  Abs. hodn % změna 
PASIVA CELKEM  1 973 4,42  8 579 18,40 
Vlastní kapitál  -332 -2,12  -1 256 -8,19 
Výsledek hospodaření minulých let  -4 591 179,41  -333 4,66 
Nerozdělený zisk minulých let  -146 -100,00  0 - 
Neuhrazená ztráta minulých let  -4 445 164,33  -333 4,66 
Výsl. hospodaření běžného úč. období  4 259 -92,75  -923 277,18 
Cizí zdroje  2 305 7,96  9 835 31,44 
Rezervy  -481 -35,74  696 80,46 
Dlouhodobé závazky  -2 001 -55,72  0 0,00 
Krátkodobé závazky  4 787 19,91  9 139 31,71 
Závazky z obchodních vztahů  856 7,86  14 151 120,50 
Závazky k zaměstnancům  74 13,86  57 9,38 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
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6.2.2   Vertikální analýza rozvahy 
 Vertikální analýza rozvahy vyjadřuje poměr jednotlivých položek k celkovým 
aktivům či pasivům.  Zároveň je také v případě pasiv grafickým vyjádřením ukazatele 
zadluženosti. 
 
Tabulka 3: Vertikální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s. (vybrané položky aktiv) 
 
  2003 2004 2005 
Aktiva  % % % 
AKTIVA CELKEM   100,00 100,00 100,00 
Dlouhodobý majetek   57,86 57,45 53,66 
Dlouhodobý nehmotný majetek   0,10 0,08 0,07 
Dlouhodobý hmotný majetek   57,76 57,37 53,59 
Stavby  20,47 19,02 15,26 
Samost. mov. věci a soubory mov. věcí  28,16 30,30 22,15 
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek  13,58 11,83 18,98 
Oběžná aktiva   42,07 34,62 41,14 
Zásoby   19,41 17,55 28,91 
Materiál  7,87 8,02 9,63 
Výrobky  11,00 9,10 18,96 
Dlouhodobé pohledávky   0,00 0,00 0,00 
Krátkodobé pohledávky   20,64 14,87 12,15 
Pohledávky z obchodních vztahů  17,92 11,81 10,25 
Krátkodobý finanční majetek   2,02 2,20 0,08 
Časové rozlišení   0,07 7,93 5,20 
Náklady příštích období  0,07 7,93 5,20 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Při pohledu na vertikální analýzu rozvahy v tabulce 3 lze vidět, že z největší 
části se na aktivech firmy podílí především dlouhodobý majetek, který představuje       
ve všech třech letech více než 50 %-ní účast na celkových aktivech. Vysoký stav tohoto 
majetku je zcela běžný u výrobního podniku, který je náročný na strojní vybavení. 
Oběžná aktiva pak tvoří cca 40 % majetku firmy s výjimkou roku 2004, kdy klesl jejich 
podíl na téměř 35 %. Zbylou část aktiv tvoří v posledních dvou sledovaných letech 
položky časového rozlišení, v roce 2004 tvoří necelých 8 % a v roce 2005 zaujímají 
přes 5 % z celkových aktiv. Tento stav je rovněž zachycen v grafu 1 na následující 
straně. 
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Graf 1: Struktura aktiv společnosti ABC, a. s. 
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Z tabulky 3 na straně 41 je patrné, že dlouhodobý majetek firmy je zastoupen 
dlouhodobým hmotným majetkem. Finanční majetek není zastoupen, dlouhodobý 
nehmotný majetek tvoří vždy méně než 0,1 % z celkových aktiv, proto není jeho 
zastoupení v tabulce 3 znát. 
Největší podíl na celkových oběžných aktivech zaujímají zásoby, jejichž výše 
v roce 2005 stoupla oproti předchozímu roku z 17,55 % na 28,91 %. Příčinou je 
zejména zvýšení stavu výrobků v roce 2005, kdy došlo ke zvýšení z 9,10 % na 18,96 %. 
Krátkodobé pohledávky mají klesající charakter, jejich hodnota klesla z 20,64 % 
v roce 2003 na 12,15 % v roce 2005. Znamená to, že firma nemá utopené finanční 
prostředky v pohledávkách za odběrateli-neplatiči. To rovněž potvrzuje nulový stav 
dlouhodobých pohledávek, firma tudíž neeviduje dlouhodobé či nedobytné pohledávky. 
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Tabulka 4: Vertikální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s. (vybrané položky pasiv) 
 
  2003 2004 2005 
Pasiva  % % % 
PASIVA CELKEM   100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál   35,09 32,90 25,51 
Základní kapitál   44,80 42,90 36,24 
Výsledek hospodaření minulých let   -5,73 -15,34 -13,56 
Neuhrazená ztráta minulých let  -6,06 -15,34 -13,56 
Výsledek hospodaření běžného účetního období   -10,29 -0,71 -2,28 
Cizí zdroje   64,91 67,10 74,49 
Rezervy   3,02 1,86 2,83 
Dlouhodobé závazky   8,04 3,41 2,88 
Krátkodobé závazky   53,85 61,84 68,78 
Závazky z obchodních vztahů  24,39 25,19 46,92 
Bankovní úvěry a výpomoci   0,00 0,00 0,00 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Při vertikální analýze rozvahy lze z tabulky 4 a dále z grafu 2 na následující 
straně zjistit, v jakém poměru svých zdrojů podnik financuje majetek. Většinu zdrojů 
tvoří cizí kapitál, který má v roce 2003 podíl na celkových pasivech téměř 65 % a má 
rostoucí charakter; v roce 2004 dosahoval necelých 75 %. Naproti tomu vlastní kapitál 
se v průběhu tří let postupně snižuje, z poměru v roce 2003, tedy z 35,09 %, klesl v roce 
2004 až na 25,51 % z celkových pasiv. Dle literatury (18) je ideální poměr vlastních      
a cizích zdrojů 1:1. Znamená to, že firma používá k financování své činnosti z větší 
části cizí zdroje. 
Při posuzování struktury vlastního kapitálu lze z tabulky 4 vyčíst, že podíl 
základního kapitálu na celkové sumě pasiv mírně klesá. Svůj význam má i výsledek 
hospodaření běžného účetního období, který snižuje vlastní kapitál ztrátou, kterou 
vykazuje po celé tři roky, avšak je nutné podotknout, že  tendence hospodářského 
výsledku má stoupající charakter. Neuhrazená ztráta minulých let také snižuje vlastní 
kapitál firmy; je to způsobeno navalujícími se ztrátami z předešlých období. 
Cizí zdroje jsou převážně zastoupeny krátkodobými závazky, u kterých byl 
zaznamenán růst zejména v letech 2004 a 2005. Tato situace signalizuje nedostatek 
peněžních prostředků k úhradě splatných závazků. Méně významnou část pasiv tvoří 
dlouhodobé závazky, které v roce 2003 činily 8,04 % a za další dva roky klesly až       
na 2,88 % z celkových pasiv. Bankovní úvěry a výpomoci nemají ve sledovaných letech 
žádné zastoupení.  
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Graf 2: Struktura pasiv společnosti ABC, a. s. 
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
 
6.3     Analýza tokových ukazatelů 
Analýzou výkazu zisku a ztráty lze dospět k závěrům, jaké tržby se nejvíce 
podílejí na rozvoji podniku a také lze odhadnout  jejich další vývoj. Neméně významný 
je vývoj hospodářských výsledků zejména sklon křivek dílčích hospodářských 
výsledků. 
 
6.3.1   Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty  
 Pomocí horizontální analýzy výsledovky je možné ukázat vývoj dílčích tržeb, 
které jsou stěžejní pro činnost firmy. Tabulka 5 na následující straně prezentuje změny 
vybraných položek výsledovky v absolutních hodnotách a také v procentním vyjádření.  
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Tabulka 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty společnosti ABC, a. s. (vybrané položky) 
 
Údaje jsou v tis. Kč resp. v % 2004/2003 2005/2004 
Text Abs. hodn. % změna Abs. hodn. % změna 
Tržby za prodej zboží 17 89,47 6 16,67 
Náklady vynaložené na prodané zboží 17 89,47 6 16,67 
Výkony 3 372 7,54 8 169 16,99 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 726 1,54 963 2,02 
Odpisy dlouh. nehm. a hmotného majetku -254 -14,03 1 813 116,44 
Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 15 234 15 544,90 -3 652 -23,82 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 15 314 255 233,33 -3 651 -23,83 
Tržby z prodeje materiálu -80 -86,96 -1 -8,33 
Prodaný materiál -43 -89,58 11 220,00 
Provozní výsledek hospodaření 2 996 -152,55 -359 -34,79 
Finanční výsledek hospodaření 14 -1,27 220 -20,22 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 4 148 -109,07 -562 -162,90 
Mimořádný výsledek hospodaření 111 -14,07 -361 53,24 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 4 259 -92,75 -923 277,18 
Výsledek hospodaření před zdaněním 3 121 -80,96 -500 68,12 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Při bližším zkoumání výsledovky je zřejmé, které položky se nejvíce podílejí   
na tvorbě hospodářského výsledku firmy. Jsou to tržby z prodeje vlastních výrobků       
a služeb, jež jsou pro výrobní podnik charakteristické. V roce 2004 byl zjištěn nárůst 
pouze o 1,54 %, v následujícím roce o 2,02 %.  
Největší změna v oblasti tržeb proběhla u tržeb z prodeje dlouhodobého 
majetku. Tyto tržby mají klesající charakter, což bylo způsobeno nahodilým prodejem 
nepotřebných strojů a zařízení v roce 2004. V roce 2004 došlo k nárůstu těchto tržeb     
o 255 233,33 %, v příštím roce byl zjištěn pokles o 23,83 %.  
 V oblasti nákladů nedošlo k nijak výrazným změnám, s výjimkou objemu  
odpisů. U položky odpisů dlouhodobého majetku byl v roce 2005 zaznamenán vzestup 
o 116,44 % oproti předchozímu roku. Odpisy se týkají části budov, na jejímž 
vybudování se firma účastnila  za pomoci vlastních zdrojů. Souvislost nelze opomenout 
u položky Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek, což představuje již zmíněné 
budovy. V roce 2005 tato položka aktiv vzrostla o 89,96 % oproti roku 2004.  
 
6.3.2   Vývoj hospodářských výsledků 
Klesající úroveň lze (z grafu 3 na následující straně) zpozorovat                          
u hospodářského výsledku za běžnou činnost, jehož stav se v roce 2004 oproti roku 
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2003 snížil o 109,07 % a v následujícím roce se opět snížil, a to o 162,9 %. Proto má 
křivka hospodářského výsledku za běžnou činnost klesající charakter.  
Podstatné změny bylo dosaženo u hospodářského výsledku za běžné účetní 
období. V běžném účetním období dosahuje firma ztráty i přesto, že v roce 2004 došlo 
k poklesu této ztráty o 92,75 %, zůstal hospodářský výsledek stále záporný. V roce 2005 
byl zjištěn vzestup ztráty o 277,18 %, což představuje čtyřikrát menší ztrátu než v roce 
2003. Výkyvy ve výsledcích hospodaření jsou znatelné, avšak při pohledu na graf 3 je 
vidět, že křivka výsledku hospodaření má rostoucí trend. 
 
Graf 3: Vývoj hospodářských výsledků společnosti ABC, a. s. 
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
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6.3.3   Vývoj tržeb, výnosů a nákladů 
 Realizované tržby, výnosy a vynaložené náklady v absolutních hodnotách 
prezentuje tabulka 6. 
 
Tabulka 6: Realizované tržby, výnosy a náklady společnosti ABC, a. s. 
 
Tržby, výnosy a náklady 2003 2004 2005 
Celkové tržby (v tis. Kč) 47 134 63 111 60 428 
Celkové výnosy (v tis. Kč) 47 777 67 485 68 821 
Celkové náklady (v tis. Kč) 51 632 68 219 70 055 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Jak je patrné z tabulky 6 i z grafu 4, velikost nákladů a výnosů mají stoupající 
charakter, obě křivky stoupají přímo úměrně, ale výše nákladů bohužel převyšuje sumu 
výnosů. Křivka tržeb má rostoucí charakter, jen v roce 2005 došlo k mírnému poklesu 
tržeb. Úsporou nákladů, kterých by firma mohla v příštích letech dosáhnout, bude 
docíleno strmějšího růstu křivky výnosů. Zároveň pokud ponechá ceny za své výrobky 
ve stejné cenové relaci (za jinak stejných podmínek), pak bude mít zajištěny i větší 
tržby, takže křivka tržeb by také pokračovala v kladném směru. 
 
Graf 4: Vývoj tržeb, výnosů a nákladů společnosti ABC, a. s. 
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6.4     Analýza pomocí poměrových ukazatelů 
Analýzou pomocí poměrových ukazatelů bude dosaženo zhodnocení finanční 
situace podniku, které je cílem této práce. Vzhledem k tomu, že analyzovaná firma 
nemá akcie obchodovatelné na Burze cenných papírů, není v mé práci provedena 
analýza poměrových ukazatelů kapitálového trhu. 
 V následujících subkapitolách jsou zpracovány výsledky analýzy poměrových 
ukazatelů společnosti ABC, a. s.  
 
6.4.1   Ukazatele rentability 
 Ukazatele rentability (ziskovosti) poměřují zisk dosažený svojí činností 
s velikostí zdrojů, kterých bylo použito k jeho dosažení. Hodnoty jednotlivých 
ukazatelů ziskovosti prezentuje tabulka 7. 
 
Tabulka 7: Ukazatele rentability společnosti ABC, a. s. 
 
RENTABILITA 2003 2004 2005 
ROA -7,56% 0,11% -1,22% 
ROE -29,31% -2,17% -8,92% 
ROS -9,74% -0,53% -2,08% 
ROCE -16,39% 0,28% -3,90% 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) po dosazení provozního zisku do čitatele zlomku 
(tedy EBIT) nabývá záporných hodnot kromě roku 2004, kdy výše ukazatele dosahuje 
0,11 %.  Doporučená hodnota tohoto ukazatele by se měla dle literatury (5) pohybovat 
v rozmezí 6-10 %, čehož firma ani v jednom ze sledovaných období nedosahuje. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje výši výnosu pro vlastníky a akcionáře, 
kteří do podniku investovali své prostředky. Ukazatel ROE byl měl být větší než 
ukazatel ROA, čehož, jak je patrné i z grafu 5 na straně 49, dosaženo není. 
Nejnepříznivější hodnoty je dosaženo v roce 2003, kdy hodnota ukazatele dosáhla         
–29,31 %. V dalším roce došlo k poklesu záporné hodnoty na –2,17 %. Lze tedy 
usuzovat, že firma prozatím nepřináší výnos pro své vlastníky. Za touto situací stojí 
především ztráta, které je dosahováno po celá tři období. 
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Ukazatel rentability tržeb (ROS) měří podíl čistého zisku připadajícího na jednotku 
tržeb (1 Kč). Ani zde se výše ukazatele nepohybuje v doporučených mezích, což by 
bylo dle literatury (18) rozmezí 2 - 6 %. Ve všech sledovaných letech je ukazatel ROS 
záporný, ale jeho trend má stoupající charakter. Z hodnoty v roce 2003, která činí          
–9,74 % jeho křivka dle grafu 5 stoupá na –0,53 a opět klesá na –2,08 % v roce 2005. 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE) udává výnosnost dlouhodobě 
investovaného kapitálu. I v této oblasti nedosahuje podnik uspokojivých výsledků, 
neboť hodnota analyzovaného ukazatele vykazuje opět záporné hodnoty. Situace je dle 
tabulky 7 na straně 48 opět nejhorší v roce 2003, kdy rentabilita dlouhodobého kapitálu 
činila –16,39 % a během dalších dvou let se firma „polepšila“ na 0,28 % a –3,9 %.  
 
 Z uvedených hodnot vyplývá skutečnost, že firma měla problémy, které byly 
způsobeny silnou konkurencí, což se také projevilo na vývoji rentability. Vzhledem      
ke ztrátě, které bylo dosahováno v letech 2003 až 2005 nelze příliš správně interpretovat 
výsledky ukazatelů rentability. Obecně lze konstatovat, že u firem, které jsou ve ztrátě, 
jsou vložené prostředky využívány nerentabilně a je nutné hledat příčiny této situace. 
V našem případě je zřejmý jeden hlavní důvod vzniklé krize, a tím je odliv zákazníků 
pod tlakem konkurenčních výrobců. Vývoj jednotlivých ukazatelů rentability je 
znázorněn na grafu 5. 
 
Graf 5: Rentabilita společnosti ABC, a. s.  
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
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6.4.2   Ukazatele likvidity 
Cílem analýzy prostřednictvím ukazatelů likvidity je zjistit, jak je podnik 
schopný dostát svým splatným závazkům. Doporučená hodnota ukazatele okamžité 
likvidity dle literatury (18) je v rozmezí 0,2 - 0,5; pro pohotovou likviditu postačí 
hodnota pohybující se nad 1; ukazatel běžné likvidity by pak měl dosahovat výše 
alespoň 1,5. 
 
Tabulka 8: Ukazatele likvidity společnosti ABC, a. s.  
 
LIKVIDITA 2003 2004 2005 
Běžná likvidita 0,78 0,56 0,60 
Pohotová likvidita 0,42 0,28 0,18 
Okamžitá likvidita  0,04 0,04 0,00 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
  
Jak lze vidět v tabulce 8, firma v žádném z uvedených let nedosahuje uspokojivé 
výše, která by charakterizovala podnik jako finančně zdravý. Ani se svými hodnotami 
uvedenému optimálnímu stavu nepřibližují, naopak se ukazatele likvidity snižují. 
Z grafického znázornění (viz. graf 6) je situace vidět nejlépe; všechny křivky likvidity 
mají klesající trend, pouze běžná likvidita v roce 2005 mírně stoupla. V roce 2005 
dosahuje okamžitá likvidita hodnoty 0 %, což by mohlo pro firmu znamenat hrozbu 
konkurzu ze strany věřitelů.  
 
Graf 6: Likvidita společnosti ABC, a. s. 
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
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6.4.3   Ukazatele aktivity  
Ukazatele aktivity hodnotí efektivitu hospodaření s aktivy firmy, tedy měří 
schopnost podniku využívat vloženého majetku. 
 
Tabulka 9: Ukazatele aktivity společnosti ABC, a. s. 
 
AKTIVITA 2003 2004 2005 
Obrat aktiv 1,06 1,35 1,09 
Obrat zásob 5,44 7,71 3,79 
Doba obratu zásob 66 47 95 
Obrat pohledávek 5,12 9,11 9,01 
Doba obratu pohledávek 70 40 40 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek celkových aktiv v tržbách za daný časový 
interval. Během všech tří let se hodnota ukazatele pohybuje nad 1, ale doporučená 
hodnota je dle literatury (5) 1,6 – 2,9. Firma nesplňuje v tomto ohledu optimální 
velikost ukazatele obratu celkových aktiv, přičemž příčinu lze spatřit v umrtvení 
finančních prostředků v aktivech. 
Obrat zásob měří intenzitu využití zásob a vyjadřuje počet obrátek zásob za rok. 
Obecně platí, že čím je hodnota ukazatele vyšší, tím lépe. V roce 2003 bylo dosaženo 
hodnoty 5,44 a v dalším roce došlo ke zlepšení na 7,71. V roce 2005 bylo dosaženo 
nejnižší hodnoty, kdy se zásoby obrátily 3,79 krát.  
Doba obratu zásob vyjadřuje dobu, po kterou je majetek vázán v zásobách, přičemž 
v případě zásob výrobků je tento ukazatel indikátorem likvidity. V roce 2003 byly 
zásoby drženy ve firmě 66 dní, v roce 2004 již 47 dní. Lze vidět, že doba obratu zásob 
se snižuje, což je pozitivní, s výjimkou roku 2005, kdy došlo ke zvýšení až na 95 dní. 
Tato skutečnost se také projevila na platební schopnosti roku 2005, kdy pohotové 
peněžní prostředky byly nulové, tedy firma nebyla schopna okamžitě uhradit nutné 
závazky. 
Doba obratu pohledávek stanoví průměrný počet dní, po které zůstávají odběratelé 
firmě dlužni. Výše ukazatele by měla být co nejnižší, aby mohl podnik vázané 
prostředky použít efektivněji.  V roce 2003 činí 70 dní, ve dvou následujících letech se 
průměrná doba inkasa snížila na 40 dní, což je jev velice pozitivní.  
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6.4.4   Ukazatele zadluženosti 
 Ukazatele zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastními a cizími zdroji 
financování podniku, měří rozsah používání cizích zdrojů k financování činností firmy. 
Věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, kdežto vlastníci potřebují větší finanční 
páku, aby znásobili svoje zisky. Ale mezi mírou zadluženosti a platební schopností 
neexistuje žádný přímý vztah. 
 
Tabulka 10: Struktura kapitálu společnosti ABC, a. s. 
 
STRUKTURA KAPITÁLU 2003 2004 2005 
Celková zadluženost 64,91% 67,10% 74,49% 
Úrokové krytí -7,06 0,06 -1,20 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
  
Celková zadluženost vyjadřuje míru krytí majetku cizím kapitálem. U naší firmy 
se celková zadluženost pohybuje směrem vzhůru, a to od roku 2003 kdy činila 64,91 % 
narostla do roku 2005 na 74,49 %. Tento mírně stoupající trend křivky celkové 
zadluženosti je znázorněn na grafu 7. 
 Úrokové krytí informuje firmu o tom, kolikrát je zisk vyšší než úroky. 
Doporučená hodnota úrokového krytí se dle literatury (5) udává ve výši 6 - 8, tedy 
nákladové úroky by měly být šestkrát a více kryty ziskem. Vzhledem ke ztrátě, kterou 
firma vykázala v roce 2003 nelze očekávat, že hodnota ukazatele úrokového krytí bude 
dostačující. V letech 2004 a 2005 firma vykázala kladný provozní výsledek 
hospodaření, avšak ten není dostačující, aby v požadované míře kryl nákladové úroky. 
 
Graf 7: Struktura kapitálu společnosti ABC, a. s. 
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Zdroj: Vlastní práce autorky 
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Další možnou analýzou, kterou lze hodnotit výkonnost a finanční situaci 
podniku, je analýza prostřednictvím výkazu cash flow. Jelikož firma ABC, a. s. 
neposkytla relevantní údaje, nebude v této práci proveden rozbor přehledu o peněžních 
tocích. 
 
 
6.5     Analýza predikčních modelů 
 Cílem predikčních modelů je poměrně rychlé vyhodnocení finanční                    
a ekonomické situace podniku. Dosažené známky jsou předmětem zájmu nejen 
vlastníků firmy, ale také možných věřitelů. 
 
6.5.1   Altmanův index finančního zdraví 
 Altmanův index je indikátorem udávající blížící se bankrot podniku. Dle 
hodnotících kritérií by finančně zdravý podnik měl dle literatury (13) dosahovat            
v součtu hodnoty nad 2,9. 
 
Tabulka 11: Altmanovo Z-score společnosti ABC, a. s. 
 
Kritérium 2003 2004 2005 Váha ukaz. 2003 2004 2005 
EBIT / Aktiva -0,076 0,001 -0,012 3,107 -0,236 0,003 -0,037 
Tržby / Aktiva 1,056 1,354 1,095 0,998 1,054 1,351 1,093 
Vl. kapitál / Cizí kapitál 0,541 0,490 0,342 0,420 0,227 0,206 0,144 
Neroz. HV / Aktiva -0,057 -0,153 -0,136 0,847 -0,048 -0,130 -0,115 
Čistý prac. kapitál / Aktiva -0,117 -0,272 -0,276 0,717 -0,084 -0,195 -0,198 
Z - score     0,913 1,236 0,886 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
 Z tabulky 11 je zřejmé, že oblasti šedé zóny odpovídá výše ukazatele pouze 
v roce 2004, v roce předchozím a následujícím se výrazně vzdaluje od uspokojivé 
hodnoty. Z tohoto hlediska lze konstatovat, že firma byla už v roce 2003 odsouzena     
ke krachu. Avšak pokračováním činnosti dosáhla firma výše indexu odpovídající šedé 
zóně, tedy není jistý další vývoj. Z údaje v roce 2005 však lze usuzovat, že firma spěje 
v blízké budoucnosti k bankrotu. 
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6.5.2   Index IN 01  
 Index manželů Neumaierových je lepším identifikátorem blízkého krachu firmy, 
je více přizpůsoben českému právu a české ekonomice. Za hodnotu, pod kterou by se 
podnik neměl dostat dle literatury (18), je považována hraniční hodnota indexu 0,75. 
 
Tabulka 12: Index IN 01 společnosti ABC, a. s. 
 
Kritérium 2003 2004 2005 Váha ukaz. 2003 2004 2005 
Aktiva / Cizí kapitál 1,541 1,490 1,342 0,130 0,200 0,194 0,174 
EBIT / Nákl. úroky -7,065 0,064 -1,196 0,040 -0,283 0,003 -0,048 
EBIT / Aktiva -0,076 0,001 -0,012 3,920 -0,298 0,004 -0,047 
Výnosy / Aktiva 1,070 1,448 1,247 0,210 0,225 0,304 0,262 
Oběž. aktiva / Kr. závazky 0,781 0,560 0,598 0,090 0,070 0,050 0,054 
IN 01     -0,085 0,555 0,395 
Zdroj: Vlastní práce autorky 
 
 Z tabulky 12 je patrné, že v roce 2004 dosáhla firma nejvyšší hodnoty tohoto 
indexu, a to 0,555. I toto číslo je však dle norem nedostačující. Nejhorší stav byl zjištěn 
v roce 2003, kdy se hodnota ukazatele dostala na –0,085. Trend vývoje indexu je sice 
vzrůstající, avšak hodnotu podnik tvoří až při výši ukazatele nad 1,77. To je však velmi 
vzdálený cíl. 
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7  CELKOVÉ HODNOCENÍ A DOPORUČENÍ 
 
Na základě dílčích výsledků analýzy finančního zdraví a výkonnosti firmy  
ABC, a. s. je možno zaujmout stanovisko týkající se jejího budoucího vývoje. Během 
všech tří sledovaných let dosahoval podnik spíše horších výsledků než jaké by se 
očekávaly u běžně fungující firmy.  
Vertikální analýzou rozvahy byla zjištěna procentuální převaha stálých aktiv   
nad oběžnými aktivy, což se u výrobních podniků nejeví jako nestandartní situace. 
Podnikatelskou činnost financuje firma převážně z cizích zdrojů, které mají stoupající 
charakter. Výši dluhů ovlivňuje modernizace, jež spojena s přísnějšími podmínkami 
v souvislosti se vstupem ČR do Evropské unie.  
Tokové ukazatele specifikují mimo jiné vývoj tržeb, které zaznamenaly v roce 
2004 vzrůst, zejména díky prodeji nepotřebných výrobních strojů a zařízení. V dalším 
roce křivka tržeb mírně klesá. Významným indikátorem budoucího vývoje společnosti 
je výše hospodářského výsledku a tendence jeho růstu. Stěžejní křivkou je pak křivka 
hospodářského výsledku z provozní činnosti, která je zdrojem samofinancování 
podnikatelské činnosti firmy. Trend této křivky je rostoucí, lze se tedy domnívat, že 
pokračováním činnosti bude firma dosahovat kladných výsledků hospodaření. 
Analýzou poměrových ukazatelů bylo zjištěno, že firma nedosahuje 
uspokojivých výsledků. V oblasti rentability se podnik jeví jako nerentabilní ve všech 
ohledech. Nejlepších výsledků bylo dosaženo v roce 2004, ale i tyto nejpříznivější 
hodnoty nejsou postačující. Tento stav způsobily záporné výsledky hospodaření během 
sledovaných let. Svůj podíl na vývoji ukazatelů rentability má i mírný pokles tržeb, 
proto rentabilita v roce 2005 klesla oproti roku 2004. 
Problémem, který jsem již zmiňovala v kapitole 1, je požadavek dosažení zisku 
při dostatečné likviditě. Podnik, je sice ztrátový, ale vykazuje rostoucí trend křivky 
hospodářského výsledku. Má však značné potíže s likviditou. Hodnota ukazatelů 
likvidity se ani nepřibližuje doporučeným hodnotám; naopak křivky likvidity mají 
klesající charakter. Pouze hodnota běžné likvidity v roce 2005 mírně stoupla.  Z tohoto 
důvodu bude pro firmu problém přesvědčit své obchodní partnery k dalším vzájemným 
aktivitám. 
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V případě výrobků souvisí s likviditou také hodnota ukazatele doby obratu 
zásob, která byla v prvních dvou letech celkem uspokojivá, v roce 2005 však došlo 
k prudkému zvýšení hodnoty ukazatele ze 47 až na 95 dní. V posledním sledovaném 
roce bylo příliš finančních prostředků vázáno ve formě zásob – konkrétně ve výrobcích. 
Pozitivního jevu bylo dosaženo u poměrových ukazatelů doby obratu pohledávek. 
V roce 2003 činil tento ukazatel 70 dní, což lze řadit mezi průměrné hodnoty v našich 
podmínkách. V dalších letech se však snížil na 40 dní, čímž si firma velice polepšila. 
 Zadluženost firmy vyjadřuje míru krytí majetku firmy cizími zdroji. Vzhledem 
k již zmíněné modernizaci závodu a k plánovanému rozšiřování výroby vykazuje křivka 
zadluženosti rostoucí trend. Dle literatury (17) by ukazatel zadluženosti neměl 
přesáhnout 70%, což bylo v roce 2005 mírně překročeno. S mírou zadluženosti souvisí 
také ukazatel úrokového krytí, který informuje o tom, kolikrát vytvořený zisk převyšuje 
placené úroky. V tomto případě se využívání cizích zdrojů jeví jako neefektivní             
a z věřitelského hlediska firma představuje riziko.  
Predikční modely jsou rychlým pomocníkem pro vyhodnocení finančně 
ekonomické situace podniku. Jak je patrné z předchozí analýzy, tak také dle Altmanova 
Z-score si firma vedla nejlépe v roce 2004, kdy se nacházela v šedé zóně. Její další 
vývoj byl tedy nejistý. Další rok však ukázal, že pokračovat v činnosti povede 
k bankrotu, jelikož je hodnota Z-score o něco menší než v roce 2003. Výše zmíněnou 
domněnku potvrzuje také index IN 01. Nejlepší situace nastala opět v roce 2004, ale 
v následujícím roce klesla hodnota indexu z 0,555 na 0,395. Ani jedna hodnota však 
není uspokojivá. Opět lze tedy usuzovat na blížící se bankrot. 
Z provedené analýzy účetních informací je zřejmé, že tlak konkurenčních 
výrobců je příčinou toho, že se firma ocitla na prahu bankrotu. Z této situace není 
možné nalézt východisko ihned, otázka znovunalezení svého místa na trhu nabídky a 
poptávky se váže k poněkud delšímu časovému období.  
 
Finanční analýza je metodický postup, kterým dojde analytik k jasným závěrům 
týkajících se finančního a ekonomického zdraví firmy. Management firmy by se měl 
více soustředit na výsledky rozboru účetních dat a přizpůsobit chod firmy jeho závěrům. 
Neustálé srovnávat plán s dosaženou skutečností, sledovat výsledky konkurence, 
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průběžně vyhodnocovat dosavadní činnost podniku častěji než jednou za rok, aby se tak 
dalo předejít nepříznivému vývoji.  
Jeden z nejpodstatnějších problémů je zajištění a udržení optimální výše 
ukazatelů likvidity. Část peněžních prostředků je umrtvena v zásobách, bylo by tedy 
vhodné zviditelnit se mezi svými odběrateli a zvyšovat objem výnosů zvýšením prodeje 
vlastních výrobků. Pomocí slev za velké odběry a rovněž za včasné úhrady splatných 
faktur by došlo k přílivu volných finančních prostředků, které firma využije 
k financování své činnosti. Pozitivním krokem ke zvýšení likvidity byl odprodej 
nepotřebných výrobních zařízení, které zatěžovaly aktiva společnosti a tím pádem 
snižovaly efektivnost hospodaření s majetkem firmy. 
Vedle snahy zajišťovat trvalou platební schopnost je významná snaha                 
o vytváření dostatečného výsledku hospodaření. Firma není v současné době schopna 
pokrýt své náklady realizovanými tržbami. Management firmy by měl vhodným 
způsobem motivovat zaměstnance, aby z vlastní vůle vytvářeli hodnotu pro vlastníky     
a přispěli tak k jejímu rozvoji. Úsporou především výrobních nákladů bude rovněž 
dosaženo příznivějších výsledků hospodaření, s čímž souvisí také hmotná odpovědnost 
pracovníků za vzniklé škody. Jak již byl uvedeno, současná velikost tržeb nestačí 
k pokrytí vzniklých nákladů, proto by firma měla uvažovat o provozování vedlejší 
činnosti s cílem zpeněžit nevyužité firemní prostory či části budov. 
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ZÁVĚR 
 
 Finanční analýza představuje významnou součást finančního řízení podniku. 
Smyslem analýzy účetních výkazů je provést za pomoci metodických postupů 
zhodnocení finančně-ekonomické situace firmy, odhadnout její budoucí vývoj               
a navrhnout řešení pro odstranění negativních vlivů působících na chod podniku. 
V bakalářské práci byly použity metodické nástroje finanční analýzy zejména pomocí 
poměrových ukazatelů. Tyto byly nápomocny při formulování závěrů o celkovém 
hospodaření společnosti, jejich trend pak umožnil nastínit budoucí vývoj podnikatelské 
činnosti firmy.  
 Cílem této práce bylo pomocí metod finanční analýzy posoudit finanční zdraví 
společnosti ABC, a. s. Při analýze jsem vycházela z účetní dokumentace firmy za 
období let 2003 až 2005 a provedla dílčí výpočty jednotlivých ukazatelů nezbytné pro 
realizaci záměrů analýzy. Účetní výkazy byly podrobeny analýze absolutních, tokových 
i poměrových ukazatelů a také modelům signalizujícím blížící se bankrot. 
 Dle dosahovaných hodnot za sledovaná období je zjevné, že se firma dostala     
na hranici bankrotu, avšak dle mého názoru není nutné další vývoj zatracovat. Můžeme 
říci, že nejlepších výsledků dosahovala firma v roce 2004, v dalším roce se situace 
mírně zhoršila. Hospodářský výsledek má kolísavý charakter, avšak vzrůstající 
tendenci. Lze tedy usoudit, že pokračováním činnosti se firma v oblasti výsledků 
hospodaření dostane do kladných a stále vzrůstajících hodnot. Podmínkou existence 
společnosti je však finanční „injekce“, díky které bude moci závod rozšířit výrobu         
a oslovit tak větší množství odběratelů. 
 Komplexně nelze firmu ABC, a. s. hodnotit jako finančně zdravý podnik, jelikož 
po všechny tři roky dosahují dílčí ukazatele finanční analýzy nepříznivých hodnot.  
V této práci byl na základě provedené analýzy vysloven závěr týkající se 
budoucnosti firmy s poněkud skeptickým nádechem, avšak nebyla zamítnuta možnost 
pozvolného rozvoje. Zároveň se projevila potřeba porozumět účetním výkazům             
a vzájemným vztahům jejich jednotlivých položek. 
 
 
 59 
SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY A ODBORNÝCH 
ZDROJŮ 
 
[1] BLAHA, Z. a JINDŘICHOVSKÁ, I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 
Finanční analýza pro investory: bankéře, brokery, manažery, podnikatele           
i drobné akcionáře. 2. vyd.  Praha: Management Press, 1996. 159 s. ISBN 80-
85603-80-2. 
 
[2] DVOŘÁKOVÁ, D. Finanční účetnictví a výkaznictví podle mezinárodních 
standardů IAS/IFRS. Brno: Computer Press, 2006. ISBN 80-86324-44-3. 
 
[3] GRÜNWALD, R. HOLEČKOVÁ, J. a TERMER, T.  Finanční analýza               
a plánování. 1. vyd.  Praha: NAD ZLATO, 1992. 110 s. ISBN 80-900383-8-7.  
 
[4] HIGGINS, R. Analýza pro finanční management. 1. vyd.  Praha: Grada 
Publishing, spol s r.o., 1997. ISBN 80-7169-404-5. 
 
[5] KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 1. vyd. Brno: PC-DIR Real, 
s.r.o., 1996. 64 s. ISBN 80-214-1279-8. 
 
[6] KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví. Díl I.1. vyd. 
Praha: POLYGON, 1995. 256 s. ISBN 80-901778-4-0. 
 
[7] KOVANICOVÁ, D. a KOVANIC, P. Podklady skryté v účetnictví. Díl II.  
1. vyd. Praha: POLYGON, 1995. ISBN 80-85967-07-3. 
 
[8] KRALICEK, P. Základy finančního hospodaření. Praha: Linde Praha a. s., 1993. 
110 s. ISBN 80-85647-11-7. 
 
[9] MAŘÍK, M., Finanční analýza a plánování v obchodních podnicích. 1. vyd. 
Praha: VŠE v Praze, 1994. ISBN 80-7079-209-4. 
 
[10] PAULAT, V. Finanční analýza v rukou manažera, podnikatele a investora.      
1. díl.  Praha: Profess Consulting s.r.o. ISBN 80-7259-006-5.  
 
[11] REZKOVÁ, J. Finanční analýza účetních dat v praxi. 1. vyd. Praha: BILANCE, 
1995. 
 
[12] SEDLÁČEK, J. Účetnictví a finanční analýza. Brno: Masarykova univerzita, 
ekonomicko-správní fakulta.1995. 134 s. ISBN 80-210-1136-X. 
 
[13] SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera. 1. vyd. Brno: Computer Press, 
1999. 195 s. ISBN 80-7226-140-1. 
 
[14] TŘASKALÍK, M. Řízení firemních financí. 1. vyd. Slezská univerzita, obchodně 
podnikatelská fakulta v Karviné, 1993. 115 s. 
 60 
 
[15] VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 1. vyd.  Praha: EKOPRESS, s.r.o., 
1997. ISBN 80-901991-6-X. 
 
[16] ZUZAŇÁK, A. Finanční řízení projektů. 1. vyd. Praha: Linde Praha, a. s., 1997. 
ISBN 80-7201-066-2. 
 
[17] Kolektiv autorů. Finanční řízení v praxi. 1. vyd. Praha: Copyright, 1998. 467 s. 
 
[18] Studijní materiály z předmětu Finanční analýza a plánování, Ing. Vojtěch Bartoš, 
Ph. D. 2007.  
 
[19] Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 61 
SEZNAM TABULEK 
 
Tabulka 1 – Horizontální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s.       
                    (vybrané položky aktiv)……………………………………………... 39 
Tabulka 2 – Horizontální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s.    
                    (vybrané položky pasiv)…………………………………………….. 40 
Tabulka 3 – Vertikální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s.        
                    (vybrané položky aktiv)……………………………………………... 41 
Tabulka 4 – Vertikální analýza rozvahy společnosti ABC, a. s.        
                    (vybrané položky pasiv)…………………………………………….. 43 
Tabulka 5 – Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty společnosti  
                    ABC, a. s. (vybrané položky)………………………………….……. 45 
Tabulka 6 – Realizované tržby, výnosy a náklady společnosti  ABC, a. s. ………47 
Tabulka 7 – Ukazatele rentability společnosti ABC, a. s……………….………... 48 
Tabulka 8 – Ukazatele likvidity společnosti ABC, a. s. ……………………..……50 
Tabulka 9 – Ukazatele aktivity společnosti ABC, a. s. ………………………….. 51 
Tabulka 10 – Struktura kapitálu společnosti ABC, a. s. ……………………..……52 
Tabulka 11 – Altmanovo Z-score společnosti ABC, a. s. ………………………...53 
Tabulka 12 – Index IN 01 společnosti ABC, a. s. ……………………………….. 54 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 62 
SEZNAM GRAFŮ 
 
Graf 1 – Struktura aktiv společnosti ABC, a. s. …………….…………………… 42 
Graf 2 – Struktura pasiv společnosti ABC, a. s. ………………………………..…44 
Graf 3 – Vývoj hospodářských výsledků společnosti ABC, a. s. ………………... 46 
Graf 4 – Vývoj tržeb, výnosů a nákladů společnosti ABC, a. s. ….………………47 
Graf 5 – Rentabilita společnosti ABC, a. s. ……………………………………… 49 
Graf 6 – Likvidita společnosti ABC, a. s. ………………………………………... 50 
Graf 7 – Struktura kapitálu společnosti ABC, a. s. ……………….……………… 52 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 63 
SEZNAM SCHÉMAT 
 
Schéma 1 – Du Pont diagram …………………………………………………….. 31 
Schéma 2 – Organizační struktura společnosti ABC, a. s. …………………..……37 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
